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Introdugao 
Este trabalho apresenta uma teoria de in- 
flagao, de acordo com a percepgao dos pro- 
cessos inflacionarios como expressao de um 
impasse social. O conflito distributive e 
entendido como causa motora da inflagao. A 
segao 1 desenvolve a ideia de que, numa 
industria oligopolistica, as decisoes relati- 
vas a fixagao de pregos estao ligadas a de- 
cisao de investimento, de expansao deseja- 
da da empresa na quai, sob certas circuns- 
tancias e dentro de certos limites, os pregos 
sao fixados de maneira a garantir a geragao 
interna dos fundos necessarios para finan- 
ciar o nivel de investimento planejado. O 
resultado e uma relagao positiva entre a ta- 
xa de crescimento do produto e o nivel de 
"mark-up" requerido pelo setor oligopolistico. 
A segao 2 relaciona a inflagao com o Hiato 
de Incompatibilidade entre as parcelas da 
renda nacional demandadas por capitalistas e 
trabalhadores. A segao 3 analisa o processo 
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inflacionario e sua dinamica introduzindo as 
expectativas. A segao 4 coloca um insumo 
importado e examina o impacto de um cho- 
que externo como o do aumento dos pregos 
do petroleo. A segao 5 apresenta o setor 
agricola e conclui que a elevagao do prego 
relative dos bens agricolas devida ao rapido 
crescimento industrial agrava a incompati- 
bilidade distributiva e, de acordo com o ar- 
gumento estruturalista latino-americano, au- 
menta a inflagao. A segao 6 chama a aten- 
gao para a pressao inflacionaria exercida por 
redugoes na oferta agricola, devidas, por 
exemplo, a quebra de safras. Por meio do 
impacto sobre as expectativas, tais cheques 
podem exercer pressoes inflacionarias por 
varies periodos. A segao 7 chega a uma con- 
clusao. 
1 Crescimento Industrial 
e o "Mark-up" 
Suponha-se uma economia muito simplifi- 
cada, onde nao haja governo, nem setor ex- 
terno. As empresas do unico setor (indus- 
trial-oligopolista) da economia fixam pregos 
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estabelecendo um "mark-up" sobre os seus 
custos unitarios, que aqui consistem apenas 
em custo de mao-de-obra: 
(1) P = (1 + T) aLW 
onde P e o prego do produto industrial unico, 
Q; T § o fator de "mark-up"; aL representa 
a razao trabalho/produto, ou seja, o inverse 
da produtividade do trabalho, e W 6 a taxa 
nominal de salario. A renda desta economia 
pode ser dividida exaustivamente entre ren- 
da de salario (ou dos trabalhadores) e ren- 
da de "mark-up" (ou das empresas); 
(2) Y = PQ = WL + TWL 
onde Lea mao-de-obra empregada; ou, ain- 
da, entre o valor do consumo e o valor dos 
gastos de investimento, representados na 
equagao de equilibrio material: 
(3) Y = PC + PI 
que pode ser reescrita em termos do equili- 
brio entre poupanga e investimento: 
(4) Sw WL + St TWL = PI 
onde Sw e St representam as propensoes a 
poupar relatives a renda de salaries e a ren- 
da de "mark-up", respectivamente. 
Substituindo P da equagao (1) em (4), 
obt6m-se: 
(5) Sw WL + St TWL = (1 + T) aL Wl 
Considerando que L = aLQ e resolvendo pa- 
ra T, encontra-se: 
I - SwO 
(6) T =  
SxQ - I 
que d^i o "mark-up" de equilibrio macroeco- 
nomico (no sentido de que ha equilibrio en- 
tre poupanga e investimento). 
Supondo. na linha neokeynesiana de Kal- 
dor (1956), Robinson (1956, 1957, 1970) e 
Pasinetti (1962), que a propensao a poupar 
das empresas 6 maior que a dos trabalhado- 
res, St > Sw, a equagao (6) enuncia o prin- 
cipio fundamental da teoria neokeynesiana de 
distribuigao: a fragao dos lucros na renda 
nacional, e portanto o "mark-up", 6 deter- 
minada pela necessidade de se garantir o 
equilibrio macroecondmico. O equilibrio d 
atingido quando a propensao media a pou- 
par na economia iguala a fragao dos gas- 
tos de investimento na renda nacional. Co- 
mo St > Sw, uma mudanga na fragao dos 
lucros na renda altera a mddia ponderada das 
propensoes a poupar; maior "mark-up" e, 
portanto, maior participagao dos lucros na 
renda, aumenta a propensao media a pou- 
par da economia. 
Supondo uma relagao capital-produto dada, 
K/Q = akI a taxa de crescimento do produto 
(para uma taxa de utilizagao do estoque 
de capital "normal") e igual a taxa de cres- 
cimento do estoque de capital, 6 = K. Como 
K = l/K, segue-se Q = I/K. Substituindo-se 
I = ak QO na equagao (6) obt6m-se: 
(7) T =  
St - akQ 
Diferenciando em relagao a 0, tem-se: 
dT ak (St — Sw) 
  =  > 0 
dQ (St " 0 ak)2 
Portanto, a equagao (7) exprime uma re- 
lagao positiva, com uma condigao de ma- 
croequilibrio implicita entre o "mark-up" e 
a taxa de crescimento do produto (para uma 
taxa de utilizagao "normal"). 
De acordo com a interpretagao (conflrma- 
da por diversos estudos empiricos, vide, por 
exemplo, Eckstein, 1972) do "mark-up" como 
um fenomeno de mercados oligopolisticos, 
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este nao 6 sensfvel as flutuagoes cfclicas da 
demanda. O seu nivel depends de como as 
empresas percebem todo o seu "environ- 
ment" oligopolistico. Entre outras conside- 
ragoes, como a perspectiva de atrair novos 
competidores (Bain, 1957, Sylos-Labini, 1957 
e outros), e a possivel perda de mercado para 
o produto importado, aparece a preocupagao 
com a necessidade de gerar internamente os 
fundos requeridos para financiar a taxa de 
investimento que assegure sua participagao 
no mercado de expansao. Fixagao oligopo- 
listica de pregos e teoria neokeynesiana de 
distribuigao, como determinantes do "mark- 
up" sao ligadas numa variants dos modelos 
neokeynesianos na linha de Steindl (1952), 
Marris (1963), Wood (1975) e Eichner (1976). 
Abandonando-se a hipotese de um mercado 
de capitals perfeito e admitindo-se, com mais 
realismo, que as empresas tenham um limi- 
ts em suas possibilidades de endividamento, 
seja com o sistema bancario ou diretamente 
com o publico, fixa-se um limits maximo na 
proporgao do investimento que pode ser fi- 
nanciado com fundos externos a empresa. A 
margem de lucro necessaria para financiar 
uma dada taxa de investimento depends da 
razao de financiamento externo e da razao 
de retengao bruta de lucros. A prlmeira, que 
denota-se por z, 6 a proporgao maxima dos 
pianos de investimentos que a empresa po- 
de e/ou quer financiar, usando fontes exter- 
nas de fundos. A segunda, que denota-se 
por r, e a proporgao dos lucros retidos mais 
reservas para depreciagao no lucro Uquido. 
A fragao (1 - r) dos lucros 6 paga em dividen 
dos, salaries e premios da diregao etc. As 
empresas tern de financiar uma fragao (1 -z) 
do valor de seus investimentos, usando fun- 
dos prdprios. 
A disponibilidade de fundos proprios e 
dada por rjc, onde jt represents o valor do 
lucro Ifquido. Conseqiientemente, para po- 
der investir PI, a firma tem que gerar lucros 
no valor de: 
1 - z 
(8) 71 -  PI 
r 
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Substitulndo jt = TW aLQ e P = (1 + T) 
WaLQ em (8), obtem-se: 
(1 - z) 
(9) TWaL O = (1 + T) WaLl 
r 
o que, apos cancelamento e reorganizagao 
dos termos results em: 
(1 - z) l/Q 
(10) T =  
r - (1 - z) l/Q 
Notando-se ainda que l/Q = akO, pode-se 
reescrever (10) como: 
(1 - z) ak Q 
(11) T -  
r - (1 — z) ak Q 
que da uma relagao positiva entre o "mark- 
up" e a taxa de crescimento do produto. A 
inclinagao desta curva 6 dada por: 
dT (1 - z) 
  =  (1 + T) > Oi 
dQ r - (1 - z) ak Q 
e 
d2T 2(1 - z)ak 
  =  > 0 
dQ2 [r - (1 - z) akQ] -2 
Dados z, r e ak, quanto maior for a taxa de 
crescimento da economia, Q, maior sera o 
"mark-up" requerido. 
A proximidade da expressao da equagao 
(7) e a teoria neokeynesiana de distribuigao 
e evidente. Pode-se pensar na taxa de re- 
tengao bruta como sendo a propensao a pou- 
sar relativa a renda de "mark-up" (ou de em- 
presas), St, e, embora nao exatamente equi- 
valents, a razao de financiamento externo 
esta relacionada com propensao a poupar re- 
lativa a renda de salaries (ou de trabalhado- 
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res). A diferenga e que a razao do finan- 
ciamento externo atenta para o papel do 
mercado de capitals, a intermediagao finan- 
ceira e o fenomeno dos pregos administra- 
dos, que explicam como a propensao media 
a poupar da economia vem a se ajustar $ 
taxa de investimento desejada. £ perfeita- 
mente possivel que as firmas estejam res- 
tringidas no volume de recursos oriundos de 
fontes externas, o que nao 6 devido ao fato 
de o mercado de capitals ser subdesenvolvi- 
do e incapaz de canalizar esta poupanga po- 
tencial para as empresas. 
2. Inflagao e o Hiato de 
Incompatibilidade 
Mantendo-se a hipotese de uma economia 
muito simplificada, volta-se a equagao (1), de 
acordo com a qual os salaries representam 
os unicos custos das empresas, sobre os 
quais elas aplicam urn "mark-up": 
P = TaLW onde T = (1 + T) 
Chamemos Q = aL a parceia "nego- 
P 
ciada" da renda nacional que os trabalhado- 
res conseguem no processo de negociagoes 
trabalhistas. Como nao ha governo, nem 
setor externo, nesta economia simplificada, 
a parceia das empresas, determinada no 
processo de negociagoes salariais, e dada 
N N 
por jt = 1 _ O As negociagoes salariais 
determinam a repartigao nominal da renda 
entre os assalariados e o setor empresarial. 
No entanto, apos a fixagao do salario nomi- 
nal que estabelece a fragao nominal dos tra- 
balhadores e das empresas, estas ainda de- 
tem o poder de aumentar os pregos na in- 
dustria e assim reduzir o salario real pago. 
Este grau de liberdade adicional, que as em- 
presas de urn setor industrial com caracte- 
risticas oligopolfsticas possuem, permite que 
as parcelas reals da renda atribufdas aos dois 
grupos difiram das parcelas nominais ou "ne- 
gociadas". 
Se os pregos permanecem estaveis, ou 
sobem de acordo com o antecipado nas ne- 
gociagoes trabalhistas, a parceia dos traba- 
Ihadores na renda e efetivamente igual a 
parceia negociada. No entanto. a parceia ai- 
x 
mejada pelas empresas, ji implicita no "mark- 
-up" da equagao (1), pode exceder a parceia 
N T ^ N 
negociada, ji isto e, jt = TaL > Jt = 
P 
N ^ N 
= 1 - Q implicando que jt + Q > 1. 
Neste caso, as demandas ex-ante das empre- 
sas e dos trabalhadores no produto nacional 
sao incompativeis. No momento em que os 
salaries aumentam, o "mark-up" efetivo e, 
portanto, a parceia das empresas na renda 
tornam-se TN e jtN .respectivamente. As 
empresas passam, entao, a reajustar os pre- 
gos visando a restabelecer o "mark-up" 
T 
almejado T e, portanto, a parceia dos lu- 
x 
cros na renda jt Se todos os salaries fos- 
sem reajustados simultaneamente, o nfvel 
geral de pregos saltaria imediatamente apds 
a fixagao dos novos salaries, quando as fir- 
mas aplicassem o "mark-up" almejado sobre 
os seus novos custos. O fato de que as ne- 
gociagdes salariais, em diferentes industrias, 
estao espalhadas durante o ano, a existen- 
cia de bens intermediarios e de defasagem 
na revisao dos pregos reduz a descontinui- 
dade no nfvel geral de pregos. Muito pro- 
vavelmente a inflagao sera acelerada ime- 
diatamente apos o reajustamento de sala- 
ries nos setores-chaves, mas sera adotada 
aqui a hipotese simplificadora de que os 
pregos aumentam a uma taxa constante en- 
tre os reajustamentos salariais, de forma a 
garantir que, em media, no perfodo, o "mark- 
up" seja igual ao desejado pelas empresas. 
Conseqiientemente, a taxa de inflagao por 
perfodo entre os reajustamentos e proporcio- 
nal no hiato de incompatibilidade, isto e: 
(12) P = (0 [> + QN- 1] 
ou 
(13) P - 0) |> - JT] 
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x W 
Lembrando que jt = TaL  e substituin- 
P 
do T da equagao (11), obtem-se: 
t W (1 - z) ak a t • 
(14) jt = aL - = ^ (Q) 
P 
r- (1-z) ak Q 
que diz que a parcela da renda almejada pe- 
las empresas e uma fragao crescente da ta- 
xa de crescimento. O hiato de incompati- 
bilidade e, portanto, uma fungao crescente 
de 6: 
(15) HIATO - n (Q) + GN-1 
e, conseqiientemente, a taxa de inflagao e 
uma fungao crescente da taxa de cresci- 
mento: 
(16) P =co [jtT(Q)-QN-1] 
A equagao (16) expressa um "trade-off" en- 
tre inflagao e crescimento, que e analisado 
com mais detalhes na proxima segao. 
3. Expectativa e o Hiato de 
Inconsistencia 
A inflagao permite tornar compatfveis, ex- 
post, demandas que sao incompatfveis 
ex-ante. Isto e possfvel porque o esquema 
de reajustes discretes dos salaries nao e 
capaz de isolar os salaries reais dos efei- 
tos da inflagao. Em cada penodo, os sala- 
ries reais sofrem a erosao causada pela alta 
de pregos. O salario real pode ser trazido 
de volta ao seu mvel almejado, ou negocia- 
do, ao final de cada perfodo, mas o salario 
real medio sera inferior ao almejado. A 
suposigao de que os trabalhadores ficarao 
satisfeitos em simplesmente restabelecer o 
nivel almejado do salario real ao final de ca- 
da penodo implica que, ou os trabalhadores 
nao percebem o fato de que, apesar dos rea- 
justamentos discretes, a alta contmua dos 
pregos reduz o salario real medio, ou espe- 
ram que o mvel de pregos fique estavel no 
proximo perfodo. Num contexto de longa 
tradigao inflacionaria, ambas as hipoteses 
fogem a realidade. E razoavel supor que os 
reajustamentos levem em consideragao a ta- 
xa esperada de inflagao para o perfodo a 
frente e tentem defender o salario real dos 
seus efeitos. Suponha-se que os salaries no- 
minais sejam: 
(17) Wt = W/P, , (1 + Pte) 
onde W e o salario real almejado, ou 
negociado, que deve ser estabelecido ao fi- 
' 0 
nal do perfodo, e Pt. e a taxa de inflagao es- 
perada para o perfodo a frente. Portanto, os 
trabalhadores nao tentarao apenas restabele- 
cer o salario real almejado, que sofre a ero- 
sao da inflagao passada, mas tentarao, tarn- 
bem, defender-se da perda do poder de com- 
pra do salario, causada pela inflagao futura. 
Suponha-se que a taxa de inflagao espe- 
rada seja dada por: 
(18) Pte= T ?!_<; 
onde T e o parametro de expectativa. Es- 
te esquema e equivalente a hipotese de ex- 
pectativas com um unico perfodo de defasa- 
gem. Dadas as dificuldades encontradas nas 
tentativas de modelar as expectativas, su- 
por-se-a que o valor do parametro T seja 
negociado com o contrato de trabalho. Nes- 
te caso, T nao esta diretamente ligado as 
expectativas individuals e e determinado 
pelo poder de barganha e politico dos traba- 
lhadores. 
Iniciando com o caso em que o trabalho e 
o unico insumo na produgao do bem final 
Q, que tern o seu prego dado por Pt = TaL Wt 
e substituindo das equagoes (17) e (18) 
obtem-se: 
(19) Pt = TaL W (1 + T P^) 
a taxa de Inflagao e dada por: 








Esta equagao linear de diferengas finitas de 
primeira ordem pode ser analisada com a 
ajuda da figura 1. 
Suponha T =: 0 (a inflagao esperada nao 
e levada em conta ao reajustarem-se os sa- 
laries). Neste caso, a inflagao e proporcional 
ao hiato de incompatibilidade dado por TaL 
W —1. Suponha-se agora que a formula dos 
reajustes seja modificada para incluir 
T 0 < T <1. Como pode ser visto na fi- 
gura 1, a inflagao acelera-se nos proximos 
periodos, a partir do seu valor inicial 
P = TaL W - 1 e converge para urn novo pa- 
tamar dado porO); 
(1) Isto pode ser visto ao se tomar o limite da 
solugao da equagao de diferengas: 
Pt = P0 (TaL W T)1 + 
TaL W - 1 
1 - Ta. W T 
(21) P = 
TaL W-1 
1-TaLWY 1-TaLWT 
A estabilidade do processo depende do va- 
lor do termo TWa^ T O sistema converge 
para P se lim (TaL W T)1 := 0- Portanto, 
t-^co 
Pt = 
TaL W - 1 
se 
lim — 
t> oo 1-TaL W T 
lim P0 (TaL W T)1 = 0 
t ■> 00 
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FIGURA 2 




a estabilidade requer [T W aL r]< 1. ou 
seja, TW aL T 1, dado que TW aL T e 
sempre positivo. Graficamente, esta condi- 
?ao e equivalente a inclinagao da reta PR, 
dada por TW aL Inferior a Inclinagao da reta 
45°. Como TW aL e, necessariamente, maior 
que 1 (as demandas sao incompatlveis), quan- 
do a Inflagao e positiva, o slstema sera Ins- 
tavel se T ^ 1, conforme llustra a trajeto- 
rla explosiva da Inflagao na figura 2. 
Neste caso, qualquer taxa de cresclmento 
que impllque um hiato de incompatibllidade 
requer inflagao em aceleragao. Este resul- 
tado e semelhante as conhecidas teorias ace- 
leraclonistas, de acordo com as quais a cur- 
va de Phillips de longo prazo e vertical. No 
modelo em questao, isto se traduz na aflr- 
magao de que no longo prazo a unlca taxa 
de cresclmento sustentavel e aquela que fe- 
cha o hiato de incompatibllidade. 
Suponha-se que o slstema seja, inicialmen- 
te, estavel com um patamar Inflacionarlo P. 
ilustrado na figura 3, 
Suponha-se, entao, que o hiato de incompa- 
tibllidade aumente. Isto pode acontecer se, 
por exemplo, modlficagoes no equillbrio de 
poder politico permitirem aos trabalhadores 
aumentar o salarlo real almejado, enquanto 
os "policy-markers" tentarem manter a mes- 
ma taxa de crescimento para a economia. A 
reta PP, na figura 3, desioca-se para cima e 
gira na diregao anti-horaria. A taxa de in- 
flagao acelera-se e pode, eventualmente, con- 
vergir para um novo patamar P. O aumen- 
to no patamar inflacionario sera tanto maior 








Ta. W -1 
TaLW -1 
TaLW-l 
dP (TaL W - 1) TaL W 
dT (1 - TaL W T)2 
> 0 
F possivel que o aumento no salario real 
almejado torne o sistema instavel, mantida a 
taxa de crescimento. Esta possibilidade e 
mais provavel, ceteris pah bus, quanto maior 
for T- O caso de instabilidade e ilustrado 
na figura 3, pela reta P"?", que correspon- 
de a um salario real almejado ainda maior 
do que o da reta P'P'. A taxa de crescimen- 
to tera, entao, que ser reduzida para que a 
redugao do "mark-up" evite a explosao do 
processo inflacionario. 
Quanto maior for T, menor ser^ a taxa 
maxima de crescimento (o hiato de incom- 
patibilidade), que pode ser mantido com um 
patamar inflacionario finite. Portanto, um r 
maior T nao apenas piora o "trade-off" in- 
flagao-crescimento, como tambem reduz a ta- 
xa maxima de crescimento alcangave! no Ion- 
go prazo. 
4. Insumo Importado — 
Cheque Externo 
Seja agora introduzido um insumo im- 
portado na produgao de Q e analisado o im- 
pacto de uma deterioragao dos termos de 
troca por meio do aumento do seu prego. 
Suponha-se que o prego do insumo impor- 
tado em moeda estrangeira, P* seja dado. 
O prego em moeda nacional sera Pm = e P*m, 
onde e e prego em moeda nacional, da moe- 
da estrangeira. Suponha-se que a taxa de 
cambio seja ajustada em intervalos iguais 
aos salaries, de acordo com uma regra dada 
por et e ^t—i' onde e e a taxa de cam- 
bio real almejada que se procura manter 
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cambial e inspirada na hipotese de manuten 
gao da paridade do poder de compra (PPPH). 
A taxa de cambio e ajustada, de maneira a 
compensar o aumento do prego domestico de 
Q, mantendo constante o prego relative do 
bem comercializado. 
A equagao de pregos agora e dada por 
(22) Pt = T [aL W P^ (1 + T FVi) + 
+ am e P*m Pt-l] 
onde am 6 a relagao insumo importado/produ- 
to. A inflagao e dada por: 
(24) Pt = T [aL W P^ (1+ T Pt.j) + 
+
 am e P*m Pt] 
e a inflagao e dada por: 
(25) Pt = 
TaL W 
1 - Tam e P^ 
1 + 
TaL W T . 
1 - Tam e P* 
t —i 
(23) Pt = T [aL W + am e P*m] 
- 1 + TaL W T P^ 
A unica diferenga em relagao a equagao 
(20) esta no fato de que a inclinagao da reta 
PP e menor para qualquer valor de T, devi- 
do ao fato de que TaL W agora e apenas par- 
te das demandas totais na renda, que sao 
dadas por T (aL W + am P*m). Portanto, a 
introdugao de um componente adicional de 
custo, para o qual nao ha um mecanismo de 
prevengao contra a inflagao futura, reduz o 
patamar inflacionario, associado a qualquer 
taxa de crescimento, e torna o sistema po- 
tencialmente mais estavel. por exemplo, 
possfvel que a inflagao venha a convergir 
para um patamar finite, ainda que T = 1. 
pois nao e mais necessariamente verdade 
que Ta^ W > 1. 
Em contrapartida, supondo-se que a taxa 
de cambio seja reajustada de acordo com 
um esquema de minidesvalorizagoes, onde os 
intervalos entre os reajustamentos sao tao 
curtos que na pratica tem-se et = e Pt (in- 
dexagao instantanea), a equagao de pregos 
se torna: 
A inflagao para T ^ 0 sera tanto maior 
quanto maior for o peso relative do insumo 
importado no custo total, isto e, quanto 
maior for am e P*m. Com T > 0 a incli- 
nagao da reta PP sera tambem maior do que 
a inclinagao da reta PP, para a equagao (23). 
O sistema sera potencialmente mais insta- 
vel, quanto maior for am e P*m. 
Um aumento no prego, em moeda estran- 
geira, do insumo importado — um choque 
do petroleo — pode ser analisado nesse 
contexto. A deterioragao dos termos de 
troca internacionais aumenta as demandas 
do exterior na renda nacional e aumenta o 
hiato de incompatibilidade. A curva PP des- 
loca-se para cima e gira no sentido anti-hora- 
rio, causando uma aceleragao da inflagao. A 
questao de convergencia ou nao para um 
novo patamar finito vai depender da magni- 
tude de deterioragao dos termos de troca 
(do aumento P*m), do peso relative do in- 
sumo importado nos custos totais, do valor 
de T e da magnitude do hiato de incom- 
patibilidade ao ocorrer o choque do petroleo. 
E perfeitamente possivel, como no caso de 
um aumento em W, analisado anteriormente, 
que o sistema torne-se instavel e a taxa de 
crescimento tenha que ser reduzida para 
evitar uma explosao inflacionaria. De qual- 
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quer maneira, o custo do choque do petrd- 
leo e um patamar inflacionario mais elevado 
para qualquer taxa de crescimento do pro- 
duto. 
£ razoavel supor que o valor de T tenda 
a aumentar, durante longos penodos de ero- 
sao do salario real almejado, pela inflagao. 
Portanto, a menos que o poder politico dos 
trabalhadores seja reduzido, o patamar infla- 
cionario tambem estara elevando-se numa 
economia que esteja crescendo acima da ta- 
xa de crescimento e que mantenha um hiato 
de incompatibilidade nulo. Supondo que T 
esteja diretamente ligado as expectativas in- 
dividuais, obter-se-ao resultados diferentes 
de acordo com o modo adotado para mode- 
lar o processo de formagao de expectativas. 
Este e um ponto critico e controvertido em 
teoria economica. 
A tendencia atual, na corrente principal da 
teoria economica norte-americana, e mode- 
lar as expectativas como "racionais" 
A hipotese de expectativas racionais im- 
plica resultados extremados em modelos ma- 
croeconomicos e o caso aqui nao e excegao. 
De acordo com a hipotese de expectativas 
racionais, os agentes economicos sao capa- 
zes de formar expectativas a respeito do 
valor de uma determinada variavel que, a 
parte perturbagoes estocasticas, e igual ao 
verdadeiro future valor da variavel. Portan- 
to, todo trabalhador, ou menos restritiva- 
mente e com maior realismo, todo grupo de 
trabalhadores (sindicatos), ao negociar os 
seus contratos de trabalho, seria capaz de 
deduzir corretamente a inflagao do periodo a 
frente. 
A hipotese de expectativas racionais, ou 
o seu equivalente nao estocastico de ante- 
" © * 
visao-perfeita, implica que Pt = Pt. Sua in- 
clusao na formula de reajuste salarial da; 
(26) Wt = W Pt ! (1 + Pt) 
O resultado e muito parecido com a curva 
de Phillips vertical, no curto prazo, que se 
deduz da aplicagao de expectativas racionais 
em modelos marcroeconomicos convencio- 
nais. 
Note-se que: 
w Pf—! [1+— ——] = W + 
Pt-1 
+ W Pt - W P^! = w Pt 
e, portanto, Wt = W Pt. Antevisao-perfeita 
equivale a indexagao instantanea que isola 
completamente o salario real (agora nova- 
mente considerado o unico componente dos 
custos) dos efeitos da inflagao. Se as de- 
mandas na renda nacional sao incompativeis 
ex-ante, nao ha taxa de inflagao finita que 
seja capaz de torna-las compatfveis ex-post. 
Consequentemente, nao se pode crescer 
acima da taxa de hiato-nulo, ainda que a 
curto prazo. Note-se que, no caso da econo- 
mia com insumo importado, e necessario 
que ocorram ambos, antevisao-perfeita e 
indexagao cambial instantanea, para que o 
"trade-off" entre inflagao e crescimento se- 
ja totalmente suprimido. 
5. O Setor Agncola e a Inflacao 
Presume-se, agora, que a economia seja 
composta de dois setores: um setor indus- 
trial moderno e dinamico, com caracteristi- 
cas oligopolistas, e um setor agricola, tradi- 
cional, completamente distinto do primeiro. 
Sob o nome de setor agricola, ou mais ge- 
ralmente setor tradicional, agrupam-se todas 
aquelas atividades para as quais as hipote- 
ses competitivas oferecem melhor descrigao 
de comportamento. Numa economia em de- 
senvolvimento, semi-industrializada, a agri- 
cultura corresponde a maior parte deste se- 
tor, mas nao e necessariamente a unica ati- 
vidade ali encontrada. Manufaturas tradi 
cionais, pequenos negocios e tudo aquilo 
que se chama, habitualmente, de "margem 
competitiva" do setor industrial, estao inclui- 
dos neste setor "agricola" A tecnologia 
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utilizada e intensiva em trabalho e absorve 
grande parte da forga de trabalho da econo- 
mia. O produto do setor representa uma 
alta percentagem do "bem-de-salario" na 
economia e, conseqiientemente, o seu prego 
desempenha papel Importante na determi- 
nagao do salario nominal. A taxa de cres- 
cimento do setor agncola e dada pela sua 
tendencia historica e e usualmente baixa em 
relagao a taxa de crescimento do setor in- 
dustrial. 
A modernizagao da agricultura esbarra em 
dois problemas diffceis. Em primeiro lugar, 
a introdugao de tecnicas modernas, inten- 
sivas em capital, libera enorme quantidade 
de trabalho nao qualificado, aumentando os 
fluxos migratorios para os centres urbanos 
e agravando o problema de pobreza e mar- 
ginalidade nas grandes cidades. Em segun- 
do lugar, o padrao de propriedade da terra 
e um problema politico delicado, que nao 
pode ser facilmente contornado. O resulta- 
do e uma rigidez de oferta no setor agri- 
cola, enquanto o setor industrial cresce a 
taxas muito mais elevadas. 
Suponha-se que o prego relative do produ- 
A I 
to agricola, denotado P /P , seja fungao do 
seu excesso de demanda, de tal forma que 
* A *1 
p = $ + P onde <I> e excesso de demanda 
pelo bem agricola. Suponha-se ainda que 
Q1 PA 
<& = b'   c , onde b' e c sao cons- 
tantes, e Q e Q sao as taxas de cresci- 
mento do setor industrial. O excesso de de- 
manda aumenta com a taxa de crescimento 
do setor industrial, pois maior crescimento 
industrial significa maior numero de traba- 
Ihadores absorvidos por este setor, maior 
renda e, portanto, maior demanda de pro- 
dutos agricolas. A absorgao da mao-de-obra 
do setor agricola pelo setor industrial pode 
afetar ou nao a oferta de produtos agrico- 
las. Suponha-se que nao afete devido a 
existencia de mao-de-obra excedente e, para 
simplificar, que QA = g, onde g e constan- 
te. Portanto, 
<I> - b Q1-  , onde b = b'/g. 
Como o mercado de produtos agricolas e 
competitivo, os pregos movem-se rapida- 
mente, equilibrando o mercado a cada perio- 
A, I 
do, isto e, P /P =3 R' e tal que $ = 0 para 
todo periodo t. Isto significa que se estara 
sempre sobre a curva AA da figura 4. Esta 
curva da combinagoes dos termos de troca 
entre agricultura e industria e as taxas de 
crescimento industrial, para as quais o mer- 
cado de produtos agricolas esta em equili- 
brio. 
O prego do produto industrial e dado por- 
(27) Pj = T [ aL W (1 + r P^) * 
+
 am e P* P^] 
onde P, agora, e o indice de pregos do con- 
sumidor, usado para o reajustamento tanto 
dos salaries, como da taxa de cambio. P e 
um indice Cobb-Douglas de pregos indus- 
trial's e agricolas, com pesos dados pelas 
participagoes nas cestas consumidas: 
(28) P = (PV (PV-^ 
A taxa de Snflagao dos pregos industrials e 
dada por: 
(29) P1, = [TaL W (1 + T FVi) + 
+ Tam 7 P*] - i 
onde R = P/P1 e uma transformagao log-li- 
A I 
near de P /P os termos de troca agricola 
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Diferenciando logaritmicamente (28) ob- 
• A *1 
tem-se Pt = a P + (1 - a) P Substitulndo 
Pt_i em (29) e reorganizando os termos, ob- 
tem-se: 
(30) P1- [ TCRt-i _,] + 
+ TaL Wa T P^! + 
+ TaL W (Vj 
(1 +a) T pLi 
onde C = aL W + anj e P* 
• 
Enquanto Q for constante, R sera determi- 
nado pela taxa de crescimento industrial. 
•i . 
Quanto maior for Q maior sera R, confor- 
me ilustra a curva AA, positivamente incli- 
a -i 
nada, na figura 4. Quando R e dado, P = P 
e a expressao em (30) se transforma em; 
(31) P1- [ TCR^j. -1] + 
+
 TaL W R^! - 
-tpLi 
que e equivalente a expressao da equagao 
(23), para o caso da economia de setor uni- 
co. A diferenga e que, no caso da economia 
com dois setores, o custo real almejado (em 
termos do produto industrial), CR, aumenta 
ou reduz de acordo com um aumento ou 
uma redugao nos termos de troca agricola R. 
Supondo-se que T = 0, a taxa de inflagao 
dos pregos industrials e, uma vez mais, dada 
pelo hiato de incompatibilidade, TCRt - 1, 
que se agrava quando ha melhora nos termos 
de intercambio agricola (um aumento em 
• i 
R). Portanto, para P constante, existe uma 
relagao negativa entre a taxa de crescimento 
i 
industrial, Q e os termos de troca agrico- 
la, R. Esta relagao e representada na figura 
4 pelas curvas CC negativamente inclina- 
das. Curvas CC mais altas estao associa- 
das a taxas de inflagao industrial mais altas 
e, em particular, a curva C0C0 corresponde a 
taxa de inflagao nula. e a taxa de cres- 
cimento industrial que fecha o hiato de in- 
compatibilidade, Caso o setor industrial 
cresga a uma taxa superior, passar-se-a pa- 
ra o ponto E na curva C2C2' com inflagao 
positiva. O aumento do ritmo inflacionario 
pode ser decomposto em um aumento repre- 
sentado pelas passagens de C0C0 para CjC^ 
devido ao maior "mark-up" requerido para 
crescer mais rapido, e o aumento represen- 
tado pela passagem de C1C1 para C2C2, de- 
vido a deterioragao dos termos de troca da 
industria. Se a elasticidade da oferta do se- 
tor agricola fosse elevada, passar-se-ia para 
o ponto E, sobre a curva CjCj, com menor 
• A 
inflagao. Como Q e dado, taxas de cres- 
cimento industrial mais elevadas implicam 
maior R, alem de maior "mark-up" aumen- 
tando o hiato de incompatibilidade. 
Este tern sido um ponto para o qual os 
estruturalistas latino-americanos tern cha- 
mado a atengao. Eles argumentam que 0 
processo de industrializagao acelerada e de 
migragao para os centres urbanos pressiona 
a estrutura rigida da oferta de bens agrico- 
las, forgando uma mudanga de pregos rela- 
tives em favor da agricultura, que resulta 
numa alta generalizada de pregos. O argu- 
mento estruturalista tern sido criticado com 
frequencia, em relagao a esta ultima pas- 
sagem. Seus criticos argumentam que a 
mudanga dos pregos relatives, associada a 
rigidez para baixo dos pregos industrials, so 
pode explicar um aumento moderado e res- 
trito, no tempo, do nivel geral dos pregos. 
Esta mudanga nao poderia nunca explicar as 
altas e persistentes taxas de inflagao, obser- 
vadas nos paises latino-americanos. 
Ainda segundo os criticos, o argument© 
estruturalista deve ser visto como curiosi- 
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dade teorica, sem significagao quantitativa. 
Esta e, porem, uma cntica justificada de 
uma formulagao incorreta do argumento es- 
truturalista. De fato, se os pregos indus- 
trials sao rigidos para baixo, em termos no- 
minais, o ajustamento dos pregos relatives 
requer somente um unico, e de uma vez por 
todas, aumento nos pregos agncolas. £ 
claro que isto nao pode explicar longos pe- 
riodos de altas taxas de inflagao. Acontece 
que a rigidez nao e apenas em termos no- 
minais, mas tambem em termos reais. Os 
trabalhadores do setor industrial tentarao 
manter os salaries reais almejados, au- 
mentando os salarios nominais para com- 
pensar o aumento do prego do bem agrfcola. 
Como as empresas industrials oligopolisti- 
cas tentarao proteger as suas margens de 
lucro ("mark-up"), o resultado da melho- 
ra nos termos da troca agricola e o de ini- 
ciar (ou acelerar) o processo inflacion^rio. 
Se o setor agrfcola obt6m maior fragao da 
renda nacional e nem as demandas dos tra- 
balhadores, nem as demandas das empresas 
se reduzem, o hiato de incompatibilidade au- 
menta. A inflagao tera, consequentemente, 
que acelerar. 
Esta rigidez das demandas industrials faz 
parte da formulagao original do argumento 
estruturalista. Ela esta implfcita no que 
Sunkel (1958) chamou de "mecanismos de 
propagagao" De acordo com o argumento 
estruturalista, a inflagao poderia ser reduzi- 
da, dada a taxa de crescimento do setor in- 
dustrial, se a taxa de crescimento do setor 
agrfcola fosse aumentada. Isto implicaria 
um deslocamento para baixo da curva AA na 
figura 4. Ir-se-ia para o ponto Eg, numa cur- 
va CC mais baixa, reduzindo, portanto, o 
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hiato de incompatlbilidade por meio de uma 
deterioragao dos termos de troca agrfcola. 
Como a taxa de crescimento do setor agnco- 
la e limitada pelos padroes de proprieda- 
de da terra e outros tipos de rigidez institu- 
cional, uma redugao da inflagao so poderia 
ser obtida por meio da superagao destes fa- 
tores "estruturais" Medidas paliativas po- 
deriam ser tentadas, como redugao na quota 
de exportagao ou subsidio a importagao de 
produtos agncolas. Ambas aumentam a ofer- 
ta domestica ef portanto, reduzem R. No 
entanto, elas s6 podem ser utilizadas por 
curto perfodo de tempo, pois a m^dio pra- 
zo as consequencias no balango de paga- 
mento far-se-ao sentir. 
6. Cheques de Oferta no Setor Agri- 
cola e a Dinamica do Processo 
Inflacionario 
Urn aspecto adicional importante da dina- 
mica do processo inflacionario esta relacio- 
nado aos cheques de oferta no setor agrfco- 
la. Urn cheque de oferta, como a ocorren- 
cia de geada e quebra de safras, que causs 
urn ano de crescimento agrfcola abaixo da 
tendencia historica, aumenta R nesse ano. 
Se T = 0, isto e, a infiagao esperada nao 
e levada -em consideragao nos reajustes sa- 
lariais, o impacto e apenas na inflagao in- 
dustrial do proximo perfodo. As trajetorias, 
no tempo, das taxas de inflagao dos pregos 
agncolas, industrials e do consumidor estao 
representadas na figura 5. 
No perfodo t = 0, = P0. No perfo- 
do t = 1, a ma colheita torna PA > P1 e R 
aumenta. A inflagao do fndice de pregos do 
consumidor aumenta no perfodo t = 1, de- 
vido a maior taxa de crescimento dos pre- 
gos agncolas. No perfodo t = 2, os traba- 
Ihadores industrials ajustam os salaries no- 
minais para compensar R mais elevado, au- 
mentando os custos reais. A inflagao dos 
pregos industrials no perfodo t = 2 sera mais 
alta, enquanto um ano de colheita normal faz 
FIGURA 5 
P 
t"=0 t-1 t=2 " " t 
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r* < F/ 0 clue 'eva ^ a vo'tar 30 n've^ 
original. 0 efeito final pode ser novo aumen- 
to na inflagao medida pelo mdice geral dos 
pregos no perfodo t = 2, mas no penodo se- 
guinte tudo tera voltado ao normal com: 
Pa' = P3A = P3 
O quadro fica substancialmente mais com- 
plexo quando T > 0. Este caso pode ser 
analisado com auxilio da figura 6. onde a 
equagao (31) e representada pela reta PP. 
Esta-se inicialmente em equilfbrio de longo 
prazo no ponto E0f com inflagao de pregos 
•a 
industriais Po = Pq = po- Suponha-se que 
um ano de geada aumente o prego relative 
do produto agncola no perfodo t = 1. No pe- 
rfodo t = 2, a reta PP se desloca para cima e 
gira no sentido anti-horario. A inflagao dos 
pregos industriais e mais alta, conforme es- 
t^ indicado por P2 na figura 6. Este salto 
na taxa de crescimento dos pregos indus- 
triais sera tanto maior quanto for o aumento 
em R e quanto maior for Y No perfodo t=3, 
a oferta agncola volta ao nfvel do perfodo 
t = 0 e P'P' retorna a posigao PP No en- 
tanto, a taxa de inflagao dos pregos indus- 
triais nao retorna imediatamente a pj. Ela 
so voltara lentamente, primeiro baixando 
para P3, depois P4 etc., como indicado na fi- 
gura 6. 0 salto na taxa de inflagao dos pre- 
gos agrfcolas (note-se que R cai no perfodo 
'A A A 1 
1=2, pois, apesar de P2 > P2 < P2) ^az 
a taxa de inflagao dos pregos do consumidor 
saltar. Do perfodo t = 3 em diante, 
•A -i 
P = P = P, mas devido ao parametro de ex- 
pectativas no reajuste salarial, a inflagao 
oferece uma resistencia para baixo e so len- 










Rl R Rl=R R1=R0 
t=0 t=lt=2 t^r T^r 
Conclusao 
O modelo do processo inflacionario, de- 
senvolvido neste trabalho, esta na linha 
das teorias que percebem a inflagao como 
expressao de um impasse social ou de uma 
incompatibilidade distributiva. Esta forma 
de percepgao do processo inflacionario nao 
e nova, tendo sido tratada de forma explfcita 
na decada dos 50, nos trabalhos de Aujac 
(1950) e Okishio (1959). Mais recentemente, 
ela reaparece nos trabalhos de Rowthorn 
(1977). Modigliani & Paddoa-Schioppa (1978) 
e Taylor (1979). Neste trabalho, esta per- 
cepgao do processo inflacionario e combina- 
da com a hipotese de determinagao oligo- 
poh'tica de pregos, na linha de Steindl (1952), 
Marris (1963), Wood (1975) e Eichner (1976), 
segundo a qual o "mark-up" e fixado de for- 
ma a garantir a geragao dos fundos neces- 
saries para financiar o investimento da em- 
presa. Deduz-se, entao, que maiores taxas 
de crescimento industrial implicam maior 
"mark-up" e, portanto, maior parcela de ren- 
da para o capital industrial, Por outro lado, 
sindicatos ativos, em luta por melhores sa- 
larios, exigem uma parcela salarial que e 
incompatfvel com as exigencias do capital 
industrial a estas taxas de crescimento. 
Esta assim caracterizado o impasse que e 
resolvido por meio do uso, pelo setor indus- 
trial oligopolizado, do seu poder de fixagao 
de pregos. O resultado e um piso inflacio- 
nario proporcional ao hiato de incompatibi- 
lidade. 
£ importante notar que o conflito entre ca- 
pital industrial e trabalho e uma simplifica- 
gao da matriz social que gera o processo in- 
flacionario. As pressoes e as demandas de 
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outros setores e outros grupos de agentes 
podem ser importantes determinantes do 
hiato de incompatibilidade. Neste trabalho, 
analisam-se, entre eles, os termos de troca 
agricultura-industria e o custo dos bens in- 
termediarlos importados. O primeiro tem si- 
do um argumento tradicionai da escoia estru- 
turalista latino-americana e o segundo re- 
veste-se de especial importancia, no me- 
mento em que se experimentam altas suces- 
sivas do prego do petroleo. Outros deter- 
minantes do hiato de incompatibilidade, co- 
mo o conflito entre capital financeiro e ca- 
pital industrial, ou entre trabalhadores sin- 
dicalizados e trabalhadores nao sindicaliza- 
dos, podem ganhar importancia em memen- 
tos historicos determinados. 
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